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摘 要 
信息不对称造成公司管理层和外部债权人利益失衡，影响债务市场资源配置
的效率。会计稳健性作为会计信息质量特征之一，具有低估净资产的特性。因此，
会计稳健性是一种针对公司管理层的约束机制，能防止公司管理层过分乐观估计
和粉饰报表，有助于保护公司外部债权人的利益。审计不仅具有外部治理作用，
也是债权人转移风险的机制之一。审计师声誉能在一定程度上防止审计师机会主
义行为，因此审计师声誉成为审计质量的代表，能增加审计质量的可信赖程度。
公司可通过会计稳健性和聘请高声誉审计师向外部债权人传递积极信号，以降低
双方因信息不对称所造成的额外风险溢价。因此，会计稳健性和审计师声誉在公
司融资活动中所产生的经济后果备受学者关注。 
本文基于两种计量模型对会计稳健性进行度量，采用 2007 年至 2015 年我国
A 股上市公司公开发行并在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的公司债券
作为样本，研究我国债券市场投资者是否能识别公司会计稳健性及公司聘请审计
师的声誉，并进一步探究审计师声誉对会计稳健性及债券融资成本关系的影响。 
研究结果发现，会计稳健性与公司的债券融资成本呈显著负相关关系，能缓
解债权人与公司之间的信息不对称。这说明我国债券市场投资者能识别公司的会
计稳健性。以国际四大会计师事务所为代表的高审计师声誉对会计稳健性和债券
融资成本关系的影响显著，而国内八大会计师事务所的影响却未能受到我国债券
市场投资者的认可。公司聘请审计师的声誉减弱会计稳健性与债券融资成本的关
系。因此，本文为加强会计稳健性和外部审计师在债券市场的债务治理作用提供
了一定的参考。 
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Abstract 
Information asymmetry cause interests imbalance between the company's 
management and external creditors, affecting the efficiency of the debt market 
resource allocation. Accounting conservatism, as one of the characteristics of 
accounting information quality, has the characteristics of underestimating net assets. 
Therefore, accounting conservatism is a constraint mechanism for the company's 
management and prevent the company's management over-optimistic estimates and 
whitewash financial statements, which help to protect the interests of the company's 
external creditors. Auditing is not only the external governance, but also one of the 
mechanisms by which creditors transfer risk. Auditor reputation prevent auditors 
opportunistic behavior. Therefore the auditor reputation, as the representative of the 
quality of the audit, increase the credibility of the audit quality. The Company can 
send positive signals to external creditors through accounting conservatism and high 
auditor reputation to reduce the additional risk premiums caused by information 
asymmetry. Thus, the economic consequences of accounting conservatism and auditor 
reputation in corporate finance activities are of great concern to academics. 
Based on the two accounting conservatism measurement models, this paper uses 
the corporate bonds issued by A-share listed companies in China from 2007 to 2015 
and listed on the Shanghai Stock Exchange and Shenzhen Stock Exchange as a 
sample to study whether the Chinese bond market investors can recognize the firm's 
accounting conservatism and the auditor reputation, and further explore the impact of 
auditor reputation on relationship between accounting conservatism and cost of 
bonds. 
The results show that the accounting conservatism is negatively correlated with 
the cost of bonds and can alleviate the information asymmetry between the creditor 
and the company. This shows that China’s bond market investors can identify the 
company's accounting conservatism. The high auditor reputation represented by the 
‘big four’ has a significant impact on the relationship between accounting 
conservatism and cost of bonds, but the influence of the top eight domestic accounting 
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firms has not been recognized by the investors of China's bond market. High auditor 
reputiation diminishes the relationship between accounting conservatism and cost of 
bonds. Therefore, this paper provides some reference for strengthening the accounting 
conservatism and the external auditor's role in debt management in the bond market. 
 
Key Words: Auditor Reputation; Accounting Conservatism; Cost of bonds
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1 导论 
1.1 研究背景与研究意义 
我国债券市场自 1981 年恢复国债发行以来，已走过约三十五个春秋。1988
年，财政部进行国债转让流通试点。1990 年上海证券交易所成立后，形成债券
场内交易和债券场外交易并存的格局。1996 年，记账式国债在上海及深圳证券
交易所的发行量大增，我国初步建立交易所债券市场体系。隔年，商业银行以中
国外汇交易中心为基础，建立银行间债券市场。从此，中国债券市场形成两市分
立的局面。 
2007 年，我国第一支公司债——长江电力公司债正式发行，并在上海证券
交易所和固定收益证券综合电子平台上市交易。这标志着我国上市公司正式进入
债券融资领域。从 2009 年开始，在中央出台的一系列经济刺激计划下，中国进
入了信贷爆炸式扩张的一年，银行间市场快速扩容，成为债券市场的主要的投资
渠道。央行推出短期融资券、中期票据、定向债务融资工具等直接融资工具，一
步步推进金融创新在我国的前进的步伐。 
2015 年，我国证监会公布实施《公司债券发行与交易管理办法》。文中规定，
所有公司制法人均可发行境内公司债券，并取消公司债公开发行时的保荐制度和
发审委制度，全面建立非公开发行制度，债券市场自此开始出现井喷式发展。同
时，合格投资者也进一步扩容，整个市场呈现良好的发展态势。在公司债的新政
策推行之后，公司债的审批流程不断简化，发行的效率也不断提高，发行债券的
资金支持着债券发行人不断进行产业转型和产品升级。 
当公司面临债券契约时，由于存在信息不对称，债券投资者对于企业将提出
一定的信用风险补偿。在收益相同的情况下，若两支债券的信用风险不同，大部
分投资者将选择风险较低的那支债券，而风险较高的债券少人甚至无人问津，其
价格必然下跌。因此市场上出现的相同收益却不同风险的债券的状况将无法持久
长存。 
债券不同于股票，其契约规定公司定期付息并在期末还本，因此债权人对于
债券的风险评估更为重视。在我国债券市场上，当公司存在兑付即将到期债券的
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
审计师声誉、会计稳健性与债券融资成本——基于两类稳健性视角的研究 
2 
 
困难时，大多数公司股东选择主动兜底，帮助发行人渡过难关。因此在公司股东
的隐性担保下，公司所谓的“刚性兑付”能力大幅提升，也促进整个债券市场的
迅速扩展。此时，投资者对公司债券的风险判断并非依靠其财务信息，而更看重
公司的股东与背景。因此，公司的债务杠杆攀升，违约风险逐渐增加。2014 年 3
月 4 日，“11 超日债”于该日晚间正式发布了公告，宣告债券违约。“11 超日债”
成为了我国第一例实质违约的公募债，打破了多年来整个债券市场的“刚性兑付”
神话。此后，债券市场的债券违约现象逐渐增加，在整个债券市场迅速扩散。我
国债券市场规模也逐年扩大，发债公司到期还款压力渐渐增加。而经济周期性下
行也导致了发行人的还款能力大幅下降。发行人的盈利能力支持着债券的付息和
本金偿还。而自 2011 年以来，在长达五年的时间里，我国经济增长率一直处于
同比下降趋势，发行人的盈利能力受到较大的影响。因此，债权人不再仅仅以公
司是否有政府或大股东进行兜底的背景作为评价偿还债券能力的标准，而是更多
地关注公司的会计信息内容及其质量。 
会计稳健性是我国会计信息质量特征之一。随着近几年来我国证券市场的蓬
勃发展，会计稳健性在我国受到的重视程度越来越强。1992 年我国发布的《企
业会计准则》中第一次提出会计稳健性的要求，会计稳健性在我国的会计制度中
的地位由此奠定。2006 年发布的修订后的《企业会计准则》要求公司对交易或
事项进行会计确认、计量和报告时，需保持应有的谨慎。公司不应当高估资产价
值或者收益、低估负债或者费用。这是我国第一次在企业会计准则中将会计稳健
性明确定位为会计信息质量要求之一。会计稳健性在我国会计信息披露质量中的
重要性得以大幅提升。 
自 2008 年金融危机爆发后，人们在控制金融风险的同时，对于会计稳健性
的关注度日益增加。会计稳健性作为一种公司传递的信号，能被债权人识别并帮
助债权人做出正确的经济决策吗？而公司是否能利用会计稳健性的信号传递功
能获取更低的债务融资成本？由于在债券市场上由信息不对称所引发的问题日
益突出，因此债权人和公司对于外部独立审计师的需求也越发强烈。一方面，外
部独立审计师的审计结果对于债权人而言具有保险作用，给予债权人一定的风险
保障；另一方面，外部独立审计师也同样起到了信号传递的作用。由于在债务市
场上，债权人无法直接观察融资公司的日常经营情况，因此需要专业且独立的第
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三方对融资公司的财务状况、经营成果和现金流情况进行审查和监督，以增强债
权人对于公司财务报表的信任程度。在我国债券市场上，公司是否能通过会计稳
健性和聘请高声誉审计师向债权人传递积极信号以获取更低的债券信用利差
呢？当债券投资者识别公司会计稳健性信号时，是否会受到外部审计师声誉的影
响呢？这些疑问正是本文所要研究的问题。 
1.2 研究内容与研究方法 
本文回顾有关审计师声誉、会计稳健性及债券融资成本相关文献和理论，在
过去学者对于这三者产生的动因、产生的经济后果以及三者关系研究的基础上总
结、归纳并分析各类学者的观点。本文主要采用了实证研究的方法，以我国第一
支公司债发行后的债券市场为背景，以我国 A 股上市公司 2007—2015 年公开发
行并在上海证券交易所及深圳证券交易所上市的公司债为样本，基于两种计量模
型衡量样本公司的会计稳健性水平，建立相关回归模型。采用理论分析与实证检
验相结合的方法，对会计稳健性和公司债券融资成本的关系以及审计师声誉对会
计稳健性和公司债券融资成本关系的影响进行验证。 
第一部分为导论，主要介绍论文的研究背景、研究意义以及论文的研究内容
和研究方法。 
第二部分为相关文献回顾，分别对审计师声誉、会计稳健性以及债券融资成
本的相关前人研究进行回顾。 
第三部分为理论基础与研究假设。介绍本文的理论基础，根据相关理论对会
计稳健性与债券融资成本关系、审计师声誉与债券融资成本的关系以及审计师声
誉对会计稳健性和债券融资成本关系的影响进行分析，并提出研究假设。 
第四部分为本文的研究设计。本文借鉴前人的研究，选择模型中的控制变量，
并构建本文的回归模型。 
第五部分对本文的样本数据进行实证检验后得到的结果进行报告。本文对
2007年至 2015年我国A股上市公司公开发行的公司债券进行筛选后得到本文的
总样本，并使用非条件会计稳健性和条件会计稳健性的计量模型对会计稳健性进
行度量，研究会计稳健性和债券融资成本的关系、审计师声誉和债券融资成本的
关系以及审计师声誉对会计稳健性和债券融资成本关系的影响。最后，使用
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Heckman 两阶段回归模型对审计师自选择问题进行检验。 
第六部分为本文的结论，对本文的研究结果进行总结，并提出本文的不足及
未来研究方向。 
1.3 研究创新点 
目前，国内学者对于审计师声誉与债务融资成本关系、会计稳健性与债务融
资成本关系的研究较多，但研究审计师声誉和会计稳健性在影响债务融资成本方
面的关系的研究较少。本文从债券市场角度，研究债券市场投资者是否能识别审
计师声誉和会计稳健性。 
其次，前人研究中对会计稳健性的计量通常仅选择单一的度量方式，而本文
通过阅读前人文献并进行总结后，对会计稳健性的研究细分为两类：非条件会计
稳健性与条件会计稳健性，更加全面、深入地探讨了两类会计稳健性对于公司债
券融资成本的影响。 
在研究审计师声誉的影响作用时，前人大多以国际四大会计师事务所或前十
大会计师事务所作为高声誉的代表。而本文在前人研究的基础上，在模型中设置
两种审计师声誉变量，将审计师声誉分为国际四大会计师事务所声誉以及国内八
大会计师事务所声誉进行更加深入的研究。为债券市场上的债权人和发行人在进
行会计师事务所选择时提供了一定的参考。
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2 文献综述 
2.1 会计稳健性 
会计稳健性，即是对公司会计信息质量的一项基本要求。会计稳健性要求公
司对资产和收益进行确认时需保持谨慎的态度，不能高估资产价值和当期收益，
也不能低估负债和未来风险。Watts（1993）[16]较早对于会计稳健性产生的原因
进行了研究。他认为公司的会计稳健性会受到股东及债权人等利益相关者的影
响，同时，还受法律法规、政策管制等因素的影响。因此，他在之后几年的的研
究中对会计稳健性的产生的原因归类为以下三类： 
第一，契约因素。Watts 基于信息不对称理论提出，公司的所有者和管理者
之间的代理关系以及公司与债权人签订的债务契约导致利益相关者对于公司会
计稳健性产生需求。Lafond et al.（2008）[18]对公司所有权和经营权的分离程度
与公司会计稳健性的关系进行了研究，并证实了 Watts 的观点：当公司高管对于
公司的所有权减少时，公司股东与高管的代理冲突剧增，而公司股东将利用会计
稳健性来制约公司高管的行为。 
第二，诉讼因素。当公司面临来自利益相关者诉讼的风险时，无论是利益相
关者还是公司的管理层，对于公司的会计稳健性需求将增加。当公司处在较好的
风险保障的环境中，或者公司管理层能进行责任转移和分担时，公司的会计稳健
性可能降低。 
第三，制度及税收因素。在法律方面，当公司的利益相关者对会计稳健性产
生了强烈的需求时，为了市场的稳定发展，政府部门将制定稳健的会计准则，规
范和约束公司的会计核算。而在税收方面，由于激进的收入确认政策将导致公司
的纳税负担增加，因此公司可能更倾向于谨慎地确认收益，甚至递延，增加会计
稳健性。 
Ball et al.（2005）[17]等学者将会计稳健性分为两类：非条件会计稳健性
（Unconditional Conservatism）与条件会计稳健性（Conditional Conservatism）。 
非条件会计稳健性是指在公司的“好消息”及“坏消息”出现前，以资产负
债表上的项目进行度量的会计稳健牲。因此，非条件会计稳健性被称为“事前”
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稳健性。非条件会计稳健性并非来源于公司收到新增“消息”后对财务报表项目
做出的不乐观估值所导致的资产价值变化，而是受到会计准则以及管理层估计的
影响，是公司管理层低估资产价值，递延确认收益，高估负债并及时确认成本费
用后公司的会计信息所呈现的一种倾向。公司事先使用较为稳健的会计政策，将
导致净资产被低估，当期会计盈余减少，但现金流并不受会计稳健性的影响。因
此会计稳健性导致公司的会计盈余和现金流出现差异。在长期内，会计稳健性将
造成公司净资产的账面价值被低估以及公司长期累计会计盈余处于较低水平。 
而条件会计稳健性是指当公司出现“好消息”及“坏消息”时，公司的会计
盈余对于两类消息的反映程度不同，其来源于公司收到新增“消息”后财务报表
项目对于“消息”的确认程度。当公司面临不利的“坏消息”时，公司倾向于及
时确认损失和资产减值。而当公司面临有利的“好消息”时，公司却未及时确认
资产增值或收益，而是对有利的 “好消息”的真实性进行更多的验证，甚至等 “好
消息”真实发生后才对其带来的资产增值和收益进行确认，或者分期进行确认。
条件会计稳健性表现为公司对预期资产增值和预期收益要求更高的可验证性，当
公司对于两种消息的确认及时程度不一致时，学者们将这种差异化的确认速度作
为条件会计稳健性的度量方式。这说明条件会计稳健性是一种“事后”稳健性。 
非条件会计稳健性与条件会计稳健性从本质上来说都是对公司不确定“消
息”的一种较为谨慎地反应，最终造成净资产账面价值被低估。两种会计稳健性
的差别在于与“消息”的关联度。非条件会计稳健性与当期“消息”无关，当事
前的制度政策及事前的会计政策和会计估计选择造成净资产账面价值被低估时，
则会计信息被认定为具有非条件稳健性；而条件会计稳健性是公司对于预期经济
事项的不对称反应程度，即当期“消息”发生之后公司确认经济损失的及时性比
确认经济收益的及时性更高，能及时体现公司的不确定性风险。因此，非条件会
计稳健性与条件会计稳健性的概念存在一定差异。 
理论上，学者们认为会计稳健性是债权人和公司的共同需求，并有利于解决
信息不对称问题。然而在实证研究中，学者们对于会计稳健性的计量方式各不相
同，计量方法种类也较多。以下三种模型较具有代表性： 
（1）Basu 盈余股票收益反向回归模型 
Basu（1997）[26]以条件会计稳健性的思路建立了 Basu 模型。即当公司拥有
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